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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2018/4059

(Processo Eletronico CVM n° 19957.005866/2018-73)
Reg. Col. 1481/19

Acusados: Petro Rio S.A.
Société Mondiale des Energies FIA
Bridge Administradora de Recursos Ltda. (atualmente denominada
Unica Administracdo e Gest&o de Recursos Ltda.)

Assunto: Apurar eventual responsabilidade por infracdo ao art. 12 da Instrucéo
CVM n° 358/2002, pela ndo divulgacdo de aumento de participagéo por
acionistas representando um mesmo interesse.

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro
VoTOo
L INTRODUGAO
1. Trata-se de PAS! instaurado pela SEP para apurar a responsabilidade (i) da Petro Rio e do

Société Mondiale, fundo de investimento em ages, por infragio ao disposto no art. 122 da ICVM n°
358/2002, por alegada omissdao em divulgar que atuavam, na qualidade de acionistas da Oi,
representando um mesmo interesse; e (ii) da Bridge, administradora do Société Mondiale, por
infracio ao art. 12 da ICVM n° 358/2002 e ao art. 19° da ICVM ne 558/2015, vigentes & época dos

1 Os termos iniciados em letra maiGscula utilizados neste voto que néo estiverem nele definidos tém o significado que
lhes foi atribuido no relatorio que o antecede (“Relatorio”™).

2 Art. 12. Os acionistas controladores, diretos ou indiretos, e os acionistas que elegerem membros do conselho de
administracdo ou do conselho fiscal, bem como qualquer pessoa natural ou juridica, ou grupo de pessoas, agindo em
conjunto ou representando um mesmo interesse, que realizarem negociacdes relevantes deverao enviar a companhia as
seguintes informacoes: (...).§ 1° Considera-se negociacao relevante o negdcio ou o conjunto de negdcios por meio do
qual a participacgdo direta ou indireta das pessoas referidas no caput ultrapassa, para cima ou para baixo, os patamares
de 5% (...), 10% (...), 15% (...), e assim sucessivamente, de espécie ou classe de ac¢des representativas do capital social
de companhia aberta. (...) § 4° A comunicacao a que se refere o caput sera feita imediatamente ap0s ser alcancada a
participacéo referida no § 1°. § 5° Nos casos em que a aquisi¢ao resulte ou que tenha sido efetuada com o objetivo de
alterar a composicdo do controle ou a estrutura administrativa da sociedade, bem como nos casos em que a aquisi¢cado
gere a obrigacgdo de realizacdo de oferta publica, nos termos da regulamentacdo aplicavel, o adquirente deve, ainda,
promover a divulgacdo, no minimo, pelos mesmos canais de comunica¢do habitualmente adotados pela companhia, nos
termos do art. 3°, § 4°, de aviso contendo as informagdes previstas nos incisos | a VI do caput deste artigo. (...).

3 Art. 19. O administrador de carteiras de valores mobiliarios, pessoa juridica, deve garantir, por meio de controles
internos adequados, 0 permanente atendimento as normas, politicas e regulamentacdes vigentes, referentes as diversas
modalidades de investimento, a prépria atividade de administracdo de carteiras de valores mobiliarios e aos padrdes
ético e profissional. Paragrafo Unico. Os controles internos devem ser efetivos e consistentes com a natureza,
complexidade e risco das operagdes realizadas.

PAS CVM n° RJ2018/4059 — Voto — Péagina 1 de 29.


file:///M:/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP 20050-901 — Brasil — Tel: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, S&o Paulo/ SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 - Bl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031

Www.cvm.gov.br
fatos®, por alegada omisséo em divulgar que o Fundo atuava sob o mesmo interesse que a Petro Rio.

2. A apuracgio da SEP® teve origem a partir de noticias veiculadas a época pela midia e,
notadamente, de informacdes reveladas em consulta apresentada a CVM pela entdo maior acionista
individual da Companhia, em vista da atuacdo do Fundo, que se tornara também um acionista
relevante da Oi e iniciara uma disputa objetivando influenciar a administracdo da Companhia.

3. Ao final das investigacOes, a Acusacdo concluiu que o Société Mondiale e a Petro Rio,
diante de suas relagdes mutuas e de suas conexdes com N.S.R.T., representavam um mesmo interesse
guando da aquisicdo de participacdes relevantes na Oi e, entdo, teriam violado o art. 12 da ICVM n°
358/2002, ao omitirem essa informacdo que deveria ter sido divulgada ao mercado.

4. Passo ao exame do caso, iniciando pelas questdes preliminares suscitadas nas defesas.
IL PRELIMINARES
5. Em sede preliminar, Société Mondiale sustentou que houve cerceamento de defesa, ndo

tendo havido manifestacdo prévia do Fundo, uma vez que o oficio expedido pela SEP, para os fins do
art. 11 da Deliberacdo CVM n° 538/2008, ent&o vigente, foi dirigido ao diretor executivo da Bridge,
que o respondeu em nome préprio, aduzindo questdes que Ihe aprouveram, em atencdo ao seu
interesse particular, conforme se depreenderia de trechos da manifestacdo apresentada, na qual o
subscritor: a) informa estar exercendo o seu direito de defesa; b) alega que o mandatério do fundo é
a administradora e ndo a pessoa fisica do seu diretor; e c) requer que seja reconhecida a sua
ilegitimidade para figurar no processo.

6. A defesa do Fundo argumentou, também, que mesmo que o diretor executivo da Bridge
tivesse se equivocado ao responder ao oficio em nome préprio, cabia a SEP ter renovado a intimagédo
para a prestacdo dos esclarecimentos prévios, intimando novamente os representantes legais do
Fundo, para assegurar a adequada protecdo dos cotistas, que fundamenta a regulamentacdo da CVM.

7. Ainda no tocante as formalidades previstas no art. 11 da Deliberacdo CVM n° 538/2008,
Société Mondiale aduziu que néo Ihe foi franqueado acesso integral aos autos do processo, de modo
gue os esclarecimentos foram prestados sem a prévia analise dos documentos que fundamentaram a
acusacao formulada, agravando a obstrucdo a plena defesa do acusado.

4 A ICVM n° 358/2002 foi revogada pela Resolugio CVM (“RCVM”) 44, de 23.08.2021, ao passo que a ICVM n°
558/2015 foi revogada pela RCVM n° 21, de 25.02.2021, observando-se que as matérias tratadas nas normas revogadas
receberam 0 mesmo tratamento nas novas resolugdes editadas.

5> As apuragdes se deram no ambito do Processo CVM n° 19957.005543/2016-18, que foi instaurado pela SEP com o
objetivo de analisar as operacOes realizadas com agdes da Oi, envolvendo, direta ou indiretamente, 0s acionistas Société
Mondiale e Petro Rio, bem como N.S.R.T. O Termo de Acusacdo foi instruido com copias do referido processo de origem.
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8. A Bridge, de modo semelhante, alegou que o mesmo oficio expedido pela SEP, para fins de
obtencdo de manifestacdo prévia, foi dirigido unicamente ao seu diretor executivo, e ndo a prépria
Bridge, que, por isso, ndo teria se manifestado sobre o0s questionamentos contidos naquela
comunicacdo, tendo deles tomado conhecimento apenas neste PAS, de modo que ndo teria sido
atendido o requisito estabelecido no art. 11 da Deliberacdo CVM n° 538/2008.

9. N&o procedem, a meu ver, 0s argumentos apresentados pelos acusados.

10. O Oficio n® 70/2018/CVM/SEP/GEA-4, de 27.04.2018, a que se referem as defesas do
Fundo e da Bridge, foi enderecado ao diretor executivo da Bridge, em razdo de ser essa sociedade a
administradora fiduciaria e gestora do Société Mondiale. Nesse sentido, constou do oficio em questdo
a solicitacdo de que fosse encaminhada a CVM, “para os fins previstos na Deliberacdo CVM n°
538/08, a manifestagdo do Société Mondiale acerca dos fatos mencionados no presente oficio (...) .

11. Estava claro, portanto, que a SEP ndo investigava a atuacao pessoal do diretor executivo da
Bridge, a quem o oficio foi encaminhado por se tratar de representante legal da referida sociedade’.

12. O diretor executivo, por sua vez, em que pese ter formulado alega¢des no sentido de se
resguardar de eventual responsabilizacdo pessoal, apresentou também todos os argumentos que
entendeu pertinentes, quanto a atuagdo, em si, da Bridge e do Fundo, nos episodios®-°.

13. Ademais, o Colegiado da CVM ja consolidou o entendimento que o referido art. 11 almeja
a eficiéncia administrativa da atividade acusatoria da Autarquia, visando a boa instrucéo do processo,
sendo que mesmo sua eventual inobservancia (o que sequer foi o caso aqui) ndo enseja nulidade. Com

® Doc. 0537546, pp. 522-523.

" Doc. 0537539, pp. 146-167.

8 ICVM n° 555/2014: “Art. 80. O_administrador, observadas as limitacGes legais e as previstas nesta Instrucéo, tem
poderes para praticar todos os atos necessarios ao funcionamento do fundo de investimento, sendo responsével pela
constituicao do fundo e pela prestacéo de informacdes & CVM na forma desta Instrugdo e guando solicitado ” (grifei).
° Na resposta ao oficio, foi afirmado que (i) a Bridge sempre cumpriu devidamente seus deveres fiduciarios junto ao
Fundo e sempre zelou pela devida participacdo deste nas empresas investidas, tendo enviado a Oi, em 27.07.2016, um
Comunicado de Participagdo Relevante, em nome do Fundo, dando conta da sua participacdo e das suas pretensdes
societarias na Oi; (ii) a Bridge ndo teria o que fazer, no que diz respeito a Petro Rio, até porque nunca foi sua mandataria;
(iii) como ja havia informado a CVM, a participagdo acionaria declarada nos comunicados ao mercado divulgados pela
Oi, em 15.06.2016 e 27.07.2016, referiam-se a participacdo detida tdo somente pelo Fundo, administrado fiduciariamente
e gerido pela Bridge, a qual, por sua vez, ndo detinha nenhuma participacédo direta na Oi; (iv) a Petro Rio havia informado
a CVM, em novembro de 2016 (portanto, um més apds o periodo em andlise neste PAS), que, até a data da resposta,
nunca houve qualquer articulacdo ou acordo entre aquela empresa e qualquer outro acionista da Oi, buscando viabilizar
qualquer influéncia nas deliberagdes assembleares da Oi; (v) ndo teria ocorrido descumprimento ao art. 12 da ICVM n°
358/2002, considerando que a) a Bridge ndo representa a Petro Rio; b) a Petro Rio e o Fundo, até onde era do
conhecimento da Bridge, ndo articularam qualquer ajuste para defesa de interesses comuns ou para influenciar decisdes
da Oi; e c) a Bridge encaminhou o Comunicado de Participacdo Relevante, em nome do Fundo, dando conta da sua
participacdo e pretensGes societarias na Oi (Doc. 0537546, pp. 585-592).
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efeito, no d@mbito de PAS na CVM, a norma em comento ndo confere um direito subjetivo ao
investigado, nem deve ser confundido com defesa prévial®.

14, Quanto ao Fundo ter tido acesso apenas parcial aos autos na fase investigativa, ndo ha nisso,
por si sO, qualquer irregularidade, uma vez que, naquele momento, ainda nao se estava diante de um
PAS, nem sequer havia sido formulada qualquer acusacao, de modo que cabia & CVM resguardar as
informagdes e documentos sigilosos, inclusive no que fosse necessario a elucidagio dos fatos™!,

15. Ademais, com a instauracdo deste PAS e a intimacdo para apresentagdo de defesa, os
acusados tiveram oportunidade para exercé-la em toda sua plenitude.

16. Sendo assim, voto pela rejeicédo das preliminares.
I11. MERITO
a) Resumo da acusagéao

17. Segundo a SEP, Petro Rio e Société Mondiale eram ligados ao investidor N.S.R.T., 0 que
restou evidenciado por uma série de fatores, identificados ao longo da fase investigativa, a saber:

(i) A midia veiculava noticias acerca da ofensiva de N.S.R.T sobre a administra¢do da Oi, por
meio do Société Mondiale e de outros veiculos de investimento;

(ii) Por informac&o da representante legal no Brasil dos cotistas do Fundo (A.S.P. e O.H.C.)
N.S.R.T. era 0 segundo maior investidor indireto, além de ser o Gnico membro do comité
de investimentos, que determinava suas diretrizes de investimento e desinvestimento;

(iii)  Société Mondiale elegeu como integrantes do CA da Oi o préprio N.S.R.T. e N.Q.S.T.,
além de profissionais integrantes da administracdo da Petro Rio, que, segundo a Acusacao,
também era ligadaa N.S.R.T.;

(iv)  N.S.R.T. solicitou pessoalmente apoio da B.B.V. para eleger membros do CA da Oi e,
imediatamente apds a negativa da B.B.V., o Société Mondiale apresentou formalmente ao
CA da Oi pedido de convocagdo de AGE para substituicdo de membros do 6rgdo, em linha
com o teor de correspondéncia enviada anteriormente por N.S.R.T;

(V) N.S.R.T. atingiu, no inicio de 2014, participacdo minoritaria no capital social da Petro Rio,
por meio da J.P.P., passando a rivalizar com uma acionista relevante da Petro Rio;

(vi)  Naépoca, a J.P.P. tinha como exercer livremente sua vontade na Petro Rio, pois era a Uinico

10V, por exemplo, PAS CVM n° RJ2015/2027, Dir. Rel. Gustavo Machado Gonzalez, j. em 02.04.2019; PAS CVM n°
RJ2012/10069, j. em 31.05.2015, Dir. Rel. Pablo Renteria; PAS CVM n° RJ2006/8572, j. em 16.03.2010, Dir. Rel. Otavio
Yazbek; PAS CVM n° RJ2006/4665, j. em 09.01.2007, Dir. Rel. Pedro Oliva Marcilio de Sousa.

11 Nesse sentido, dispde a Lei n® 6.385/1976: “Art. 9° A Comissdo de Valores Mobiliarios, observado o disposto no § 2°
do art. 15, podera: (...) V - apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais e préaticas ndo equitativas de
administradores, membros do conselho fiscal e acionistas de companhias abertas, dos intermediarios e dos demais
participantes do mercado; (...) § 2° O processo, nos casos do inciso V deste artigo, podera ser precedido de etapa
investigativa, em gue serd assegurado o sigilo necessario a elucidacdo dos fatos ou exigido pelo interesse publico, e
observara o procedimento fixado pela Comissao. ” (grifos aditados).
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acionista relevante, notadamente ap6s a reducdo da participacdo da referida acionista
relevante, e que o quérum das assembleias ndo costumava passar de 35%;

(vii)  Dentre os seis membros do CA da Petro Rio, cinco estavam ligados a gestdo de outras
sociedades sob controle de N.S.R.T.;

(viii) N.Q.S.T., familiar de N.S.R.T., era diretor de projetos (ndo estatutario) na Petro Rio;

(ix)  Cerca de dois meses antes de Petro Rio e Fundo comecarem a aumentar suas participaces
na Oi, o demonstrativo de composicao da carteira do Fundo passou a registrar as acfes da
Petro Rio como empresa ndo ligada, ao contrario do que vinha ocorrendo até o més anterior;

(x) Ac0es emitidas pela Petro Rio correspondiam a 89,09% do PL do Fundo em abril/2016;

(xi) Em 31.05.2016, o FRe da Petro Rio informava que A.S.P. e O.H.C. detinham,
respectivamente, 26,95% e 22,95% do capital social da Petro Rio, ou seja, 0s dois Unicos
cotistas do Fundo detinham, naquele momento, 49,9% do capital social da Petro Rio, sendo
que a Bridge detinha, em nome do Fundo, outros 12,89% do capital social, mas com a saida
desse, as duas cotistas do Fundo passaram a deter 58,5% do capital da Petro Rio, exercendo
diretamente o controle da Petro Rio;

(xii) A Petro Rio outorgou poderes a N.S.R.T. e a N.Q.S.T. para representa-la na AGE de
22.07.2016, ao passo que a Bridge, como administradora do Fundo, outorgou poderes a
N.S.R.T. para representa-la na mesma assembleia e o Fundo também lhe outorgou poderes
para representa-lo na AGO de 28.04.2017; e

(xiii)  Entre 01.06.2016 e 08.08.2016, foram realizados diversos negdcios envolvendo as a¢des
emitidas pela Oi, tanto pelo Société Mondiale quanto pela Petro Rio, que passaram a
adquirir participacdo na Oi em datas proximas.

18. Para a SEP, tais fatores, conjuntamente considerados, constituiram indicios multiplos e
convergentes de que N.S.R.T. participava das decisGes tomadas pelo Fundo, em relacdo a Oi, desde
a indicacdo de membros para compor o CA da Oi, a realizacdo de pedido de convocacao de AGE em
nome do Fundo e a representacao nas assembleias. Também ficou caracterizada, na visao da SEP, a
influéncia de N.S.R.T. na Petro Rio e sua relacdo direta com a administracdo da Petro Rio.

19. Assim, a despeito da inexisténcia de acordo formal de acionistas entre o Fundo e a Petro
Rio arquivado na sede da Oi, restou clara, para a SEP, com base em tais indicios, a atuacdo conjunta
e a ligacdo entre os dois investidores, enquanto acionistas da Oi, representando um mesmo interesse.

20. Partindo dessa premissa, destacou a Acusacdo que, em junho de 2016, a participacdo
conjunta dos acionistas Société Mondiale e Petro Rio ultrapassou o limite de 5% do capital social da
Oi. No entanto, o Société Mondiale divulgou ao mercado apenas a sua posic¢ao na Oi, prestando uma
informacdo incompleta, ja que deveria apresentar sua participacdo em conjunto com a Petro Rio.

21. Adicionalmente, a SEP aduziu que, embora, em julho de 2016, a participa¢do conjunta dos
acionistas Société Mondiale e Petro Rio tenha ultrapassado o limite de 10%, esta informag&o néo foi
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igualmente divulgada ao mercado. A situacdo se manteve nos meses de agosto, setembro e outubro
de 2016. Finalmente, em novembro de 2016, cabia aos acionistas ter divulgado a reducdo de sua
participacdo conjunta, que passou a ser inferior a 10%.

22. A Acusacao pontuou, ainda, que, em dezembro de 2017, a Petro Rio voltou a deter acdes de
emissdo da Oi, de modo que, nesse més, deveria ter sido divulgada, mais uma vez, a participacao
conjunta dos dois acionistas, e ndo apenas a participacdo do Fundo.

23. Na visdo da SEP, os referidos acionistas, por ndo terem divulgado que agiam em conjunto
ou sob um mesmo interesse, apresentaram informacdo incompleta ao mercado, por ocasido das
negociagdes relevantes supramencionadas, descumprindo expressamente o disposto no art. 12 da
ICVM n° 358/2002, com redacdo vigente a época dos fatos.

24. Para a SEP, além disso, diante da omissdo do Fundo, cabia a Bridge, como administradora
e gestora, ter prestado as informacOes exigidas pelo referido dispositivo, nos termos do art. 19 da
ICVM n° 558/2015 e do art. 79, §3°'? da ICVM n° 555/2014, considerando, inclusive, que o proprio
Regulamento do Fundo deixava claro, em seu art. 45, que “as decisoes do Comité de Investimentos
ndo eximem o Administrador, ou os demais prestadores de servicos ao Fundo, das suas
responsabilidades e funcdes perante o Fundo, a CVM e terceiros, de acordo com as suas respectivas

competéncias, conforme disposto na regulamenta¢ao em vigor”. Desse modo, a SEP também acusou
a Bridge por violacdo ao art. 12 da ICVM n° 358/2002 e ao art. 19 da ICVM n° 558/2015.

25. Passo a analisar se os indicios reunidos pela SEP comprovam a pratica das infracdes
imputadas aos Acusados, sopesando, ainda, 0s contraindicios trazidos pelas defesas.

b) Influéncia de N.S.R.T. nas decisdes do Fundo e da Petro Rio de investimento em ac¢des da Oi

26. O primeiro aspecto relevante para o exame deste caso concerne a demonstracdo da
influéncia de N.S.R.T. nas decisdes de investimento do Société Mondiale e da Petro Rio na época em
que ambos adquiriram participacdes relevantes no capital social da Oi.

217. Entendo que essa influéncia restou devidamente comprovada nos autos pela Acusacao.

28. N.S.R.T. era o unico membro do comité de investimentos do Société Mondiale, no periodo
de maio de 2016 a agosto de 20173, e, assim, foi responsavel por definir a estratégia que levou o Fundo

12 Art. 79 (...) 8§ 3° Independente da responsabilidade solidaria a que se refere o § 2°, o administrador responde por
prejuizos decorrentes de atos e omissdes proprios a que der causa, sempre que agir de forma contraria a lei, ao
regulamento ou aos atos normativos expedidos pela CVM.

13 Doc. 0638410, pp. 40-45.
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a aquisicéo de participagdo relevante na Oi, conforme previa o Regulamento do Fundo®®.

29. Corroborando essa constatagéo, a Bridge, em sua defesa, argumentou que qualquer aquisi¢do
de ativos pelo Fundo se dava por orientacdo, ordem ou validacdo do comité de investimento, cuja
instituicdo era prevista pelo Regulamento do Fundo desde a sua constituicdo, sendo o referido 6rgdo
responsavel pelas diretrizes de investimento do Fundo. A Bridge pontuou, ainda, que, a proposito, cabia-
Ihe apenas verificar o cumprimento das politicas de investimento do Fundo e das normas.

30. A Acusacio evidenciou, a partir de informacdes prestadas pela S.S.C.P.*>, com base em
ficha cadastral, que N.S.R.T. chegou a deter (direta ou indiretamente) participacdo minoritaria no
capital da A.S.P., sendo o segundo maior investidor no Fundo, e 0 mesmo ocorria em relacdo a
O.H.C., sendo que tais sociedades estrangeiras eram as Unicas cotistas do Société Mondiale.

31. Assim os indicios trazidos aos autos apontam consistentemente no sentido de que N.S.R.T.
orientava que o Société Mondiale investisse em ac¢des da Oi, tornando-se, paulatinamente, detentor
de participacao indireta relevante na Oi, proporcionalmente a sua participacdo no Fundo. Além disso,
a partir de certo momento, o Société Mondiale obteve o direito de nomear membros para o CA da Oi
(titulares e suplentes), em razdo da participacdo atingida no capital da Companhia.

32. Importa ressaltar que também competia a N.S.R.T., por ser integrante Unico do comité de
investimentos do Fundo, a prerrogativa de definir as orientacGes de voto a serem proferidas, em nome
do Fundo, em assembleias gerais de acionistas dos emissores de ativos adquiridos®®.

33. A defesa do Fundo alegou, porém, que as razdes para a realizacdo de investimento em acgdes
da Oi foram especificas e constaram de relatério elaborado pela equipe de gestdo de recursos da

14 ¢f. principais trechos do Regulamento do Fundo atinentes a questdo: “CAPITULO VII. COMITE DE INVESTIMENTOS
Artigo 34. E facultado aos Cotistas, determinar a constituicdo de um Comité de Investimentos, soberano na
determinacdo dos investimentos e desinvestimentos do Fundo (“Comité de Investimentos”), ao qual caberd: I.
determinar as diretrizes de investimento e de desinvestimento do FUNDO, inclusive quanto a alienagédo de ativos que
componham a sua carteira de investimentos; Il. validar todo e gualguer investimento ou desinvestimento a ser realizado
pelo FUNDO, observado o disposto neste Regulamento, e na politica de investimento do FUNDO, bem como informar o
ADMINISTRADOR acerca da respectiva decisdo; Ill. decidir sobre as questdes relevantes de interesse do FUNDO,
inclusive quanto a concentracao e determinado ativo na carteira de investimentos do FUNDO e/ou diversificacdo dos
investimentos do FUNDO; (...) VI. participar dos processos de tomada de decisdo de investimento ou desinvestimento
pelo FUNDO; (...) Artigo 36. Constituido o Comité de Investimentos por deliberacéo dos Cotistas, nenhum investimento
ou desinvestimento sera realizado pelo FUNDO sem a prévia autorizacdo do mesmo ” (Doc. 0537539, pp. 127-145).

15 Doc. 0537546, pp. 577 € 614.

16 Conforme dispunha o Regulamento do Fundo: “Artigo 34. E facultado aos Cotistas, determinar a constitui¢io de um
Comité de Investimentos, soberano na determinagdo dos investimentos e desinvestimentos do Fundo (“Comité de
Investimentos”), ao qual cabera: (...) IX. definir as orientacfes de voto a serem proferidas pelos representantes do
FUNDO mencionados no inciso anterior, desde que observado o disposto no Capitulo XI deste Regulamento e atendidas
as orientacGes do ADMINISTRADOR ” (grifos aditados).
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Bridge!’ (“Relatério Bridge™), encaminhado a CVM na fase de investigacdo, o qual indicava um valor
justo do ativo superior & cotacdo e um possivel retorno de 417,85% no referido investimento e, ao

mesmo tempo, a necessidade de uma nova administracdo para a Oi, focada na implementacdo de uma
gestdo mais eficaz, para fins de geracéo de valor ao acionista, de modo que nédo bastaria que o Fundo
adquirisse acOes de sua emissao, sendo necessario que pudesse indicar administradores.

34. Nesse contexto, a defesa do Fundo sustentou que néo teria havido uma atuagédo coordenada
com a Petro Rio, cujo investimento em acdes de emissdo da Oi, segundo informac6es constantes dos
autos, ndo tinha intencdo de influenciar a administracdo da Oi, para auferir ganhos de longo prazo,
mas objetivava realizar um investimento transitorio do seu caixa, com obtencdo de rendimentos
superiores aos investimentos de renda fixa.

35. Verifico, todavia, que o Relatério Bridge, apesar de datado de 18.05.2016 — aparentando, a
primeira vista, tratar-se de estudo realizado antes da deliberacdo pelo Gnico membro do comité de
investimentos do Fundo, ocorrida em 20.05.2016, que aprovou a aquisicdo de participacédo relevante
na Oi —, apresenta, em seu corpo, imagens de capturas de telas contendo consultas ao comportamento
das acGes ordinarias (OIBR3) e preferenciais (OIBR4) da Oi, realizadas em 16.08.2016, quase trés
meses depois, indicando, portanto, que o documento foi provavelmente elaborado nessa tltima data,
ou, mais tardar, no dia seguinte, uma vez que tal relatério foi anexado a carta da Bridge, de
17.08.20168, em resposta & CVM, ao Oficio n° 289/2016-CVM/SEP/GEA-4, de 10.08.2016.

36. Sem precisar avancar nas possiveis razdes da inconsisténcia na suposta data de emissao do
Relatério Bridge — a qual enseja a suspeita de que tenha sido propositadamente produzido para
aparentar tratar-se de um documento de maio de 2016, a fim de justificar perante a CVM a aquisicao
de ac¢des da Oi pelo Fundo, quando isso ja se encontrava sob investigacdo —, fato é que se trata de um
relatorio preparado em agosto de 2016, apds N.S.R.T. ja ter decidido, como unico integrante do
comité de investimentos do Fundo, acerca dos investimentos em ac6es da Oi de que cuida este PAS,
ndo servindo, portanto, para comprovar que 0s investimentos realizados em maio daquele ano
tivessem seguido o racional econdmico apontado no referido estudo e, com isso, afastar os indicios
de que tais investimentos visavam, na realidade, atender aos interesses de N.S.R.T. Releva observar,
tambem, que a ata que reflete a decisdo do membro Unico do comité ndo contém qualquer referéncia
a nenhum estudo ou material de suporte, e seus termos indicam, inclusive, que a Bridge teria tido
conhecimento da intencdo de investimento em agdes da Oi na propria reunido, tendo inclusive

" Doc. 0537539, pp. 59-63.
18 Doc. 0537539, pp. 57-58.
19 Doc. 0537539, pp. 176-177.
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solicitado prazo para analisar a recomendacio do Comité (no caso, de seu membro tnico, N.S.R.T.)%.

37. De todo modo, mesmo que restasse comprovado ter sido aquele o racional econémico a
motivar o interesse do Fundo em adquirir tais aces e implementar mudancas na administracdo da Oi,
tal circunstancia, de per si, ndo afasta a ocorréncia da infracdo imputada ao Fundo, que foi a de néo
ter divulgado que o fazia conjuntamente com a Petro Rio, representando um mesmo interesse.

38. E verdade que a inten¢éo do Fundo em influenciar a estrutura administrativa da Oi foi objeto
de comunicados apresentados em 15.06.2016 e 27.07.2016, como destacado pela defesa, mas o que
se questiona neste PAS é que o Fundo, ainda assim, ndo foi totalmente transparente quanto ao objetivo
pretendido, ao ndo informar sua atuacdo conjunta com a Petro Rio, sob um mesmo interesse.

39. Tampouco serve como contraindicio a afirmacédo de que tal investimento estava enquadrado
nos objetivos e na politica do Fundo. N&o se alega neste PAS que fosse contrario a tais regras?..

40. Por sua vez, a defesa da Petro Rio sustentou que o investimento em ac¢des da Oi decorreu
de deciséo negocial tomada diretamente por sua diretoria, devidamente ratificada em RCA realizada
em 08.08.2016, mas sem a interferéncia dos seus acionistas ou submissdo da matéria a assembleia
geral, e sim com base em estudos técnicos e mercadoldgicos?? de sua area financeira, que teria
identificado, a época, quatro companhias com grande endividamento e adversidades operacionais,
dentre as quais o investimento na Oi se mostrava 0 mais promissor, tendo em vista que a cotacdo de
suas acgdes estava no valor mais baixo de sua histdria e havia uma sinalizagcdo no mercado de que a
Oi estava em vias de pleitear uma recuperacao judicial, o que poderia facilitar a reducdo de sua divida
e, eventualmente, uma rapida recuperacdo financeira. Para a defesa, esse seria um importante
contraindicio ndo aventado nem considerado pela SEP.

20 Extraem-se 0s seguintes trechos da referida ata de reunido do Comité de Investimentos, de 20.05.2022, dois dias ap6s
a data em que alegadamente teriam sido emitidos os estudos pela equipe da Bridge, que fundamentaram a decisdo pela
aquisicdo de acBes de emissdo da Oi: “(...) o representante do Comité determinou ao Gestor o investimento pelo Fundo
em acBes de emissdo da Oi, devendo os investimentos serem realizados visando a (sic) aquisi¢do de posi¢ao do Fundo
na Companhia que Ihe confira direito a convocacéo de Assembleia de Acionistas (...) Segundo levantado pelo Comité de
Investimentos através de dados publicos (...) a Oi passa atualmente por complicada situagdo financeira (...) Em
contrapartida, conforme pode-se observar nos dados financeiros publicos que a companhia divulga regulamente (...)
levam a conclusao de que com uma alteracdo burca na forma de gestdo da Companhia, a situagéo de crise atual pode
ser revertida (...) a situagéo de crise atual pode ser revertida (...) Considerando a amplitude do assunto trazido a pauta
e diante da responsabilidade do Gestor acerca dos investimentos sugeridos 0 mesmo solicitou a suspenséo da presente
reunido, que deverd ser retomada ap6s avaliacdo do Gestor quanto as informacdes e documentos ora apresentados.
Apos a conclusdo dessa avaliacdo, o Gestor convocara o Comité para continuidade da presente reunido e deliberacao,
0 que deverd ocorrer no prazo maximo de 180 (...) dias (...)” (grifos aditados) (doc. 0638410, pags. 47-49).

21 Caso isso tivesse ocorrido, se poderia estar, inclusive, diante de outras infragBes administrativas, mas foge ao objeto
deste PAS fazer ilagdes a esse respeito, uma vez que sequer houve formulacdo de qualquer acusacdo nesse sentido.

22 Doc. 0638221, pp. 25-42. Apontou a defesa para os estudos apresentados pela Petro Rio a SEP na fase investigativa.
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41. A prop0sito, constata-se que tais estudos foram coordenados por B.B.C.M., entéo diretor
financeiro da Petro Rio, ao passo que o CA, que, segundo a defesa, teria ratificado a referida deciséo
de investimento, era composto por cinco membros, a saber: R.C.S., W.C.S., P.G. Jr,, H.L.e H.C.C.®

42. Ocorre que, consoante apurado pela SEP, apenas H.L, dentre os profissionais acima citados,
ndo tinha tido ligagdes profissionais pretéritas com N.S.R.T.

43. De fato, B.B.C.M havia trabalhado na &rea de M&A da Docas, companhia controlada por
N.S.R.T., segundo o FRe entregue em 2013, quando a Docas ainda era uma companhia aberta. A seu
turno, R.C.S. atuara como diretor financeiro e de relagdes com investidores na Docas e integrara 0
CA da IVI, companhia igualmente controlada por N.S.R.T. segundo FRe entregue a CVM. Do mesmo
modo, W.C.S. também integrara o CA da VI, além do CA da Docas. Por sua vez, P.G.Jr. fora membro
do CA do Jornal do Brasil, cujos direitos sobre a respectiva marca haviam sido adquiridos por
N.S.R.T., em 2001. Como noticiado por diversos veiculos jornalisticos em fevereiro de 2017, H.C.C.
havia sido sondado por N.S.R.T. para assumir cargo de membro do CA de companhia telefonica?*.

44, Ao mesmo tempo, restou evidenciado que H.C.C., P.G.Jr. e W.C.S. haviam sido indicados
pelo Fundo para integrarem o CA da Qi?®. H.C.C., além disso, desempenhou ativamente o papel de
articulador do Fundo na campanha pela indicagio dos membros para o0 CA da Qi?%. Como dito, era
justamente N.S.R.T. quem detinha a prerrogativa de definir as orientac0es de voto a serem proferidas,
em nome do Fundo, nas assembleias gerais das investidas. E, apesar de ndo ter se concretizado a
pretendida AGE, convocada para a substituicdo de membros do CA da Oi, o Fundo e a B.B.V.
entraram posteriormente em acordo, tendo sido, finalmente, eleitos para integrar tal CA, dentre
outros, os seguintes profissionais ligados a N.S.R.T.: H.C.C., como titular, e P.G.Jr., B.B.C.M. e
N.Q.S.T. (familiar de N.S.R.T.), como suplentes e também como suplente o proprio N.S.R.T%’,

45, A Acusacdo apurou, adicionalmente, que N.S.R.T. era, a0 mesmo tempo, acionista com
participacdo indireta relevante na Petro Rio e, na época em que se iniciaram os investimentos na Oi,
por meio das participagdes detidas indiretamente na A.S.P. e na O.H.C., que detinham participa¢des
diretas e indiretas no capital da Petro Rio?®.

23 Como se depreende da resposta da Petro Rio ao Oficio n° 260/2016/CVM/SEP/GEA-3, de 24.10.2016 (Doc. 0537546,
pp. 57-61). H.C.C. era igualmente o diretor presidente da Petro Rio.

24 Doc. 0537546, pp. 64-65.

%5 Doc. 0537539, pp. 32-40.

% Foi fornecida pela B.B.V. correspondéncia encaminhada por H.C.C. ao presidente do CA da Oi, solicitando que seu
conteudo fosse divulgado aos demais membros do CA (Doc. 0617105, pp. 09-11).

2" Doc. 0537546, pp. 221-224.

28 Conforme FRe de 31.05.2016, A.S.P. e O.H.C. detinham, respectivamente, 26,95% e 22,95% do capital social da Petro
Rio, seguidas pelo Fundo, titular de 12,89% (a participagdo informada pela Bridge referia-se, na realidade, a a¢Ges de
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46. A esse respeito, cumpre acrescentar que todos os membros do CA da Petro Rio que, segundo
a defesa, teriam ratificado, em 08.08.2016, a decisé&o do investimento na Oi, tinham sido reconduzidos
aos seus respectivos cargos na AGE da Petro Rio de 29.04.2016. Esses profissionais haviam sido
inicialmente eleitos membros do CA da Petro Rio na AGO/E de 19.03.2014, quando a acionista J.P.P.
seria a Unica relevante, notadamente apos a reducéo da participacdo da Gnica outra acionista relevante,
a época, e que o quérum das assembleias ndo costumava passar de 35%, circunstancias que
corroboram as estreitas ligacoes entre N.S.R.T. e os membros do CA da Petro Rio?°.

47. Em suma, todos os profissionais alegadamente envolvidos, segundo a defesa, na aprovacdo
do investimento na Oi pela Petro Rio eram ligados a N.S.R.T., tendo ocupado cargos, inclusive
estatutarios, em companhias por ele controladas ou sob sua influéncia e tendo sido por isso mesmo
indicados por ele, em nome do Société Mondiale, para compor o CA da Oi.

48. Além disso, entendo que devem ser recebidos com reservas 0s estudos apresentados como

propriedade do Fundo, como, inclusive, por ela esclarecido, na investigacao e reiterado na defesa). A.S.P. e O.H.C. eram,
por sua vez, as Unicas cotistas do Fundo.

29 \/ale mencionar que a J.P.P. foi condenada, em 28.08.2018, no julgamento do PAS CVM n° RJ2014/8013, na qualidade
de acionista da HRT Participacdes em Petrdleo S.A. (antiga denominagéo da Petro Rio), & penalidade de multa no valor
de R$ 200.000,00, pelo descumprimento do art. 12, caput, Il, e 85° da ICVM n° 358/2002, ao deixar de declarar, em
comunicados de 26.12.2013 a 24.01.2014, seu objetivo de influir na estrutura administrativa da referida companhia. No
relatorio do Diretor Relator Gustavo Machado Gonzalez, restou consignado o seguinte: “Entre 04.12.2013 e 24.01.2014,
um novo acionista, a JG, adquiriu em bolsa quase 20% das a¢des de emissdo da HRT, tendo a imprensa noticiado o fato
como uma tentativa de [M.] de recuperar o controle da Companhia com o auxilio de N.T. (...), cujo (..), N.Q.S.T., era
0_administrador_responsavel pela JG. (...) A SEP concluiu que ao_menos 3 (trés) candidatos ao conselho de
administracdo possuiam relacdo com sociedades vinculadas a N.T., a saber: (i) P.G. foi membro do conselho de
administracdo da Docas Investimentos S.A., cujo controlador, diretor presidente e presidente do conselho de
administracéo € N.T. (fls. 2637/2638), além de ser conselheiro do Jornal do Brasil, arrendado por sociedades vinculadas
aN.T. (fls. 2570/2573); [R.C.S.] foi diretor presidente e de relagbes com investidores da Docas Investimentos S.A., tendo
também trabalhado nas IndUstrias Verolme S.A., também controlada por N.T.; [W.C.S.] foi membro do conselho de
administracdo da Docas Investimentos S.A. e, segundo a proposta da HRT a AGE de 19.03.2014, também conselheiro
da Industrias Verolme S.A., embora isso ndo conste nas informac6es arquivadas por essa sociedade (fl. 2594). 57. Tendo
em vista que a JG havia declarado poucos dias antes ndo ter intencdo de alterar a estrutura administrativa da HRT, a
inclusdo desses nomes suscitou questionamentos. A JG declarou que conversou com praticamente todos o0s
administradores e ex-administradores da HRT sobre temas publicos e de interesse de um acionista relevante, tendo
apresentado determinados nomes para que a administracdo avaliasse a conveniéncia e oportunidade de inclui-los na
chapa submetida aos acionistas, o que ndo caracterizaria intengdo de alterar a estrutura administrativa ou de controle
da HRT ”. No voto do Diretor Relator, constou o seguinte: “A JG reconhece que 3 (trés) dos candidatos indicados pela
administracdo da Companhia ao conselho de administracdo na AGE de 19.03.2014 tinham relacdo com sociedades
vinculadas a N.T., cujo (..) era o administrador responsdvel pela JG. Admite, ainda, que em conversas com
administradores da HRT apresentou determinados nomes para que fossem considerados em uma possivel chapa. (...)
Ressalto, ademais, a relevancia da influéncia da JG na chapa da administracdo. Na AGE de 19.03.2014, deliberou-se,
em linha com a proposta da HRT, reduzir o tamanho do conselho de administragéo, que passou a ser composto por
apenas 7 (sete) membros. Na chapa indicada pela Companhia, que foi afinal eleita na referida AGE, 3 (trés) dos 7 (sete)
membros eram nomes sugeridos pela JG e ligados a N.T. (...) .
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justificativa para o investimento da Petro Rio na Oi*°. Noto que, em 12.09.2016, B.B.C.M., entéo
DRI da Petro Rio, na primeira vez em que foi instado a se manifestar sobre tal decisdo, colocou-se
em posicdo defensiva e justificou a aquisicao da participacédo acionaria na Oi com alusfes genéricas
as prerrogativas e deveres dos administradores da Petro Rio, mas ndo fez qualquer mencdo a
existéncia do estudo mercadoldgico em questdo, alegadamente por ele proprio coordenado, ou mesmo
qualquer aluséo a dita ratificacdo da referida decisdo de investimento pelo CA da Petro Rio®!.

49. O referido estudo mercadol6gico tampouco € mencionado na ata de RCA da Petro Rio em
gue o CA, segundo a defesa, teria ratificado a decisdo da diretoria acerca da aquisicdo de agdes da
Oi. Mais do que isso, sequer constou da referida ata qualquer mencéo a ratificacdo das negociacdes
com agdes da Oi pelo CA da Petro Rio®2,

50. H&, nos autos, multiplos indicios, a meu ver, suficientes e convergentes, de que a decisdo
de investir em acdes da Oi (i) foi tomada pelo diretor financeiro da Petro Rio sob a influéncia de
N.S.R.T., ainda que pudesse té-lo sido objetivando auferir ganho financeiro para a Petro Rio com a
transacdo (néo se discute neste PAS se o0 objetivo do investimento fora realizado contrariamente aos
interesses da Petro Rio); e (ii) visava atender ao interesse de N.S.R.T. em tornar-se, indiretamente,
acionista da Oi, com influéncia sobre sua administracdo. Quanto a alegada ratificacdo pelo CA na
RCA de 08.08.2022, mesmo que tenha, de fato, ocorrido, teria, de todo modo, se dado por deciséo de
pessoas ligadas a N.S.R.T., alinhada aos seus interesses.

51. Assim sendo, considero, em vista dos fortes indicios reunidos pela SEP, que, no ambito da
aquisicdo de acbes de emissdo da Oi, os administradores da Petro Rio, em que pese detivessem,
formalmente, alcada propria para a tomada de decisdo acerca do investimento em tela, atuaram, na

30 Referidos estudos compreendem (i) uma apresentacdo intitulada “Oportunidades de Arbitragem”, datada de abril de
2016, e (ii) uma apresentagdo intitulada “Analise Investimento Oi S.A. — Viés Fundamentalista”, datada de maio de 2016,
na qual consta, ao final, recomendacéo de aquisicdo de a¢bes de emissdo da Oi.

31 Na ocasido, a Petro Rio, em resposta subscrita por B.B.C.M., alegou que “a partir de um exame discriciondrio de
conveniéncia e oportunidade, administracdo da Companhia, atuando dentro dos poderes que Ihes sdo conferidos e
observado o objeto social da PetroRio, decidiu pela aquisi¢cdo de valores mobiliarios de emissdo da Oi por vislumbrar a
possibilidade de lucros — investimento este que se provou bem sucedido, gerando ganhos significativos a curto prazo
para a Companhia. Tratou-se, portanto, de uma decisado discricionaria, informada e refletida, de investimento em estrita
observancia aos deveres de lealdade e diligéncia impostos pela lei e pela regulamentacdo aplicavel aos administradores
de companhias abertas que, no mais, pode ser revertida a qualquer momento, caso a administracao da PetroRio julgue
conveniente, observado o melhor interesse da Companhia”.

32 Constou da ata da RCA da Petro Rio, de 08.08.2016: “(...) 5. Ordem do Dia: (i) Analisar e aprovar a divulgacdo das
demonstracdes financeiras da Companhia relativas ao segundo trimestre; 6. Deliberacdes: Depois de prestados os
esclarecimentos solicitados, os Srs. membros do Conselho de Administragdo, por unanimidade e sem quaisquer reservas,
e ap6s andlise e discussao, aprovaram a divulgacao das demonstracdes financeiras da Companhia relativas ao segundo
trimestre de 2016, acompanhadas do relatério da administracdo, das notas explicativas e do parecer dos auditores
independentes; 7. Encerramento: Nada mais havendo a tratar, (...)".
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pratica, sob o comando ou a influéncia de N.S.R.T. Note-se que néo se trata aqui de desconsiderar a
personalidade juridica da Petro Rio ou reduzi-la a uma caixa vazia ou a um mero veiculo de
investimento de N.S.R.T., como alegado pela defesa, mas de reconhecer, ao menos quanto ao referido
episddio, por todas as circunstancias apontadas, a preponderancia dos interesses desse investidor®,

52. Situacdo semelhante, a meu ver, se dera em relacdo ao Société Mondiale, cujas decisfes de
investimento cabiam a N.S.R.T., por ocasido das aquisi¢cOes de participacGes relevantes na Oi,
competindo-lhe, ao mesmo tempo, orientar 0s votos do Fundo nas assembleias de acionistas da Oi.

c¢) Contemporaneidade dos investimentos de Petro Rio e Société Mondiale em acdes da Oi

53. A defesa do Société Mondiale argumentou, também, que foram distintos 0s momentos em
que foram tomadas as decisdes de investimento ou liquidacao das participagdes detidas pelo Fundo e
pela Petro Rio, havendo coincidéncia apenas no momento da primeira aquisicdo de acdes por cada
entidade, no ano de 2016, o que, porém, teria sido natural, segundo o Fundo, dado que, diante da
situacdo financeira pela qual a Oi passava, as negocia¢des em mercado com ac¢les de sua emissao
tiveram aumento consideravel a partir do més de maio, o que se constata comparando-se os volumes
negociados entre janeiro e abril de 2016 (quando o Fundo e a Petro Rio ndo detinham acgdes da Oi) e
aqueles negociados entre maio e novembro de 2016 (entre a primeira aquisicdo de acGes pelos
referidos investidores e a alienacéo de toda a participacéo da Petro Rio).

54. Ainda a esse respeito, a defesa do Fundo ressaltou que a Petro Rio manteve a¢6es da Oi em
sua carteira por poucos meses durante o ano de 2016, voltando a adquirir acdes apenas no final de
2017, ao passo gue o Société Mondiale manteve sua posi¢cdo, com poucas oscilacdes, até o final de
2016 e durante todo o ano de 2017, ndo havendo raz&o para que uma acionista liquidasse toda a sua
posicdo no curto prazo, enquanto a outra mantivesse as acGes adquiridas por periodo
consideravelmente mais longo, se estivessem, de fato, atuando sob um mesmo interesse.

55. No mesmo sentido, a defesa da Petro Rio alegou que a proximidade relativa entre as datas
de aquisicOes de acBes de emissdo da Oi pela Petro Rio e Société Mondiale também néo teria 0 condéo
de caracterizar atuacdo conjunta, uma vez que diversos outros investidores investiram na Oi nessa
época, pois era de conhecimento publico sua instabilidade financeira e, portanto, era natural ocorrer
um movimento de maior especulacdo por parte do mercado, seja na venda seja ha compra. A Petro

33 N&o cabe, do mesmo modo, perquirir, neste PAS, se a influéncia exercida por N.S.R.T. configurava verdadeiro exercicio
de poder de controle sobre a Petro Rio (investigando, por exemplo, se seria impossivel ou excessivamente oneroso para
a administracdo da Petro Rio resistir aos designios de N.S.R.T. quanto as negociacdes relevantes com ac¢bes da Oi). Para
fins de caracterizagdo da infragdo imputada a Petro Rio, é suficiente demonstrar que tais transagdes se realizavam em
conjunto com o Société Mondiale, visando ao atendimento dos interesses de N.S.R.T., que teria se valido, para tanto, de
sua influéncia sobre aqueles que tinham o poder de decidir sobre a realizagdo dos negdcios, em nome da Petro Rio.
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Rio ressaltou, ainda, que os desinvestimentos por parte dos acusados foram diferentes, constituindo
contraindicio relevante contra a tese de atuacdo em conjunto pelos referidos acionistas.

56. No entanto, observo que a SEP teve éxito em apurar que, além da coincidéncia no momento
do inicio do investimento em acGes da Oi pelos acusados, com uma diferenca de apenas seis dias,
foram realizados, entre 01.06.2016 e 08.08.2016, diversos negdcios envolvendo as a¢des ordinarias
e preferenciais emitidas pela Oi tanto pelo Société Mondiale como pela Petro Rio.

57. Adicionalmente, a Acusacao pontuou que, em 29.06.2016, a BSM enviou a CVM o oficio
1081/2016-SAM-DAR-BSM informando, dentre outras questdes, que estava sendo investigada
possivel manipulacdo de mercado, destacando as atuacdes da Petro Rio e Société Mondiale, que
teriam seguido, inclusive, a mesma estratégia na negociacdo dos papeis, envolvendo, ainda, o
empréstimo de acdes, tendo ambos como contrapartes.

58. Quanto a circunstancia de a Petro Rio ter se desfeito do investimento antes do Fundo,
ressalto que a acusacdo de omissdo informacional quanto a atuacdo sob um mesmo interesse,
formulada em desfavor dos Acusados, diz respeito a omissdo na divulgacdo de informacgdes sobre
transacdes relevantes realizadas nos meses de junho e julho de 2016 e, ainda, em dezembro de 2017,
periodos em que ambos 0s acionistas supracitados mantinham posic¢des no capital social da Oi.

59. Em outras palavras, ndo se exige, a fim de caracterizar a ocorréncia da infracdo
administrativa em tela, que a atuagdo sob um mesmo interesse se perpetue por dado intervalo minimo
de tempo ou que ndo se possa dar de modo intermitente. Obviamente, ndo se poderia falar em violacao
ao art. 12 da ICVM n° 358/2002, a partir do momento em que Petro Rio ou Société Mondiale tivesse
deixado de deter participacdo na Oi — 0 que, alias, ndo fez a SEP —, mas isso ndo eliminaria a infracdo
enguanto ambos tivessem sido concomitantemente acionistas e atuado sob um mesmo interesse.

60. Ademais, o fato de a Petro Rio ter voltado a adquirir ac6es da Oi, em dezembro de 2017,
das quais se desfizera ha mais de um ano, vai de encontro a tese da defesa de que o intuito da Petro
Rio era apenas realizar um investimento transitrio de seu caixa e refor¢ca minha conviccao de que se
tratava de uma atuacdo conjunta com o Société Mondiale, representando um mesmao interesse.

d) Outorga de procuracéo por Petro Rio e Société Mondiale a N.S.R.T.

61. Outro indicio de atuacéo conjunta apontado pela SEP foi a outorga de procuracdo a N.S.R.T.
por ambos o0s investidores, para representa-los em assembleias gerais de acionistas da Oi.

34 Segundo a BSM, Société Mondiale e Petro Rio teriam atuado, no periodo de 27.05 a 23.06.2016, na compra, no sentido
de elevar o preco das acdes OIBR3 e OIBR4 de suas formas: ao longo dos pregfes com ofertas de compra de lotes
pequenos e oscilacdo positiva e por meio de grandes lotes de compra em leildes, o que, de todo modo, ndo se discute aqui.
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62. A esse respeito, a Petro Rio aduziu que, apesar de ter outorgado procuragdo a N.S.R.T., foi
representada, na AGE de 22.07.2016, por outro procurador (advogado)®®, o que, por razoabilidade,
deve ser considerado um contraindicio em relacdo a alegada atuacdo no interesse de N.S.R.T., na
medida em que 0 mandato ndo foi exercido nem teve qualquer efeito pratico nem juridico. O Fundo
asseverou, no mesmo sentido, que, nas mesmas procuragdes que formalizaram o0s mandatos
outorgados a N.S.R.T., outorgou poderes a outras dez pessoas e a Petro Rio a outras seis pessoas, mas
nem o Fundo nem a Petro Rio chegaram a ser representados pelo mesmo procurador na AGE.

63. Além disso, segundo argumentou a defesa da Petro Rio, o art. 126, §1°, da LSA®®, permite
que o acionista seja representado tanto por advogado quanto por outro acionista, sendo a constituicao
de um procurador mera outorga de poder de representacao, para a pratica de atos em nome de terceiro,
na forma do art. 653 do Cadigo Civil®’, sem que configure prova de atua¢io sob um mesmo interesse
ou atuacdo conjunta, ndo sendo raros os casos de outorga de mandato para representacdo em
assembleia. Tampouco a CVM, ao regular a possibilidade do pedido publico de procuracdo, obriga
as partes a divulgar, nessas hipéteses, que estariam atuando em conjunto ou sob um mesmo interesse,
de modo que a mera outorga de mandato ndo pode ser vista como fundamento capaz de caracterizar
tal situacdo ou qualquer outro tipo de relacdo, salvo a do proprio mandato.

64. Em linha com o raciocinio acima, a defesa do Société Mondiale destacou que a mera outorga
de mandato, de modo esporadico para representacdo em assembleia geral de acionista de companhia
aberta com capital disperso esta longe de ser uma atividade, no sentido da “atua¢do” conjunta a que
a SEP se refere no TA, sendo a precariedade dessa atuacdo reforcada pelo fato de a pessoa apontada
como suposto elo de ligagdo ndo ter exercido quaisquer poderes oriundos daqueles mandatos.

65. A defesa do Fundo acrescentou que, se tais circunstancias pudessem caracterizar atuagdo
conjunta, a CVM deveria devassar todas as informacdes e documentos pertinentes as assembleias de
companhias abertas para verificar de que modo foram outorgados mandatos para representacdo de
acionistas e quais foram os mandatarios, o que seria uma tarefa hercllea e indcua para se tentar
sancionar com base em hipotético descumprimento do art. 12 da ICVM n° 358/2002.

66. Em que pese a pertinéncia da ponderacdo quando analisada em tese, tais argumentos nao
convencem no caso concreto, dado o contexto em que referidos mandatos foram outorgados.

35 Conforme assinatura aposta na respectiva ata.

36 Art. 126 (...) § 1° O acionista pode ser representado na assembleia-geral por procurador constituido h4 menos de 1
(um) ano, que seja acionista, administrador da companhia ou advogado; na companhia aberta, o procurador pode,
ainda, ser instituicéo financeira, cabendo ao administrador de fundos de investimento representar os condéminos.

37 Art. 653. Opera-se 0 mandato quando alguém recebe de outrem poderes para, em seu nome, praticar atos ou
administrar interesses. A procuracao é o instrumento do mandato.
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67. Em primeiro lugar, ndo sdo as outorgas de procuragbes a N.S.R.T., isoladamente
consideradas, que comprovam que a atuacdo de Petro Rio e do Fundo, como acionistas da Oi, se dava
no interesse daquele investidor. N&o obstante, tal circunstancia se soma, de modo consistente, aos
demais indicios favoraveis a tese acusatdria, a mingua de contraindicios em sentido diverso.

68. A meu ver, as defesas, nesse particular, desconsideram o contexto fatico trazido pela
Acusacéo e sequer apresentam os motivos que levaram o Fundo e a Petro Rio a constituir N.S.R.T.
como um de seus procuradores, para fins de representacdo na AGE da Oi de 22.07.2016. Vale dizer,
ndo esclareceram o racional que levou a que o referido investidor fosse escolhido como um de seus
mandatarios. Ao reves, as defesas limitaram-se a alegar, sob uma 6tica meramente formal, que as
relagdes contratuais do mandato seriam insuficientes para demonstrar a vinculagéo de interesses entre
os acionistas e N.S.R.T., seu procurador em comum, como se esse tivesse sido um dnico indicio.

69. No caso da Petro Rio, particularmente, a outorga dos mandatos a N.S.R.T. corrobora a tese
de que N.S.R.T. estava por tras das transac6es realizadas com a¢des da Oi. Ademais, evidencia que a
Petro Rio tinha intencdo de participar das deliberacdes a serem tomadas nas assembleias de acionistas
da Oi, o que também enfraquece a alegacao da defesa de que o referido investimento tinha finalidade
meramente financeira, objetivando apenas a obtencdo de ganhos financeiros no curto prazo.

70. Vale, por fim, ressaltar, como apontado no TA, que, apesar de n&o ter assinado a ata da AGE
da Oi, realizada em 22.07.2016, N.S.R.T. esteve presente e participou ativamente do conclave.

e) Convergéncia no exercicio do direito de voto nas assembleias da Oi pelo Fundo e pela Petro Rio

71. A defesa da Petro Rio alegou, ainda, que estava livre para alienar, a qualquer tempo, sua
participacdo na Oi e votar no ambito das assembleias sem qualquer restricdo, porque nunca existira
acordo para regular o exercicio desses direitos em conjunto com qualquer outro acionista. Segundo a
acusada, para legitimar a presuncdo de “atuacdo conjunta” entre duas ou mais sociedades seria
necessario demonstrar, no minimo, a convergéncia, consisténcia e estabilidade do exercicio do direito
de voto que perdurassem, ao menos, por trés assembleias gerais ordinarias. A coincidéncia transitéria
de votacdo em uma assembleia em um mesmo sentido ndo seria suficiente para caracterizar uma
atuacdo conjunta por parte de dois ou mais investidores, ainda mais quando a votacdo se deu no
natural interesse da companhia investida e dos referidos investidores.

72. Segundo as defesas de Petro Rio e Société Mondiale, se fosse possivel considerar o voto
proferido pelos acionistas em assembleias como elemento de ligagdo visando a uma determinada
finalidade ou vinculo de interesses com um objetivo especifico, chegar-se-ia a conclusdo, quando
analisado o mapa de votagdo da AGE realizada em 22.07.2016, que 99,05% dos acionistas estariam
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sob um mesmo interesse ou atuando de forma conjunta, pois esse foi o percentual de votacdo das
matérias postas em votacdo. Desse modo, seria irrelevante o fato de o Fundo e a Petro Rio terem
votado no mesmo sentido na referida AGE. Para a defesa, se a ldgica da SEP fosse seguida a risca,
quase todos os acionistas da Oi a época estariam atuando sob um mesmo interesse por terem votado
no mesmo sentido sem cumprir o disposto no art. 12 da ICVM n° 358/2002.

73. Em primeiro lugar, ndo cabe exigir, para a caracterizagéo de infragdo objeto deste PAS, que
Petro Rio e Société Mondiale tivessem votado de modo convergente por, no minimo, trés assembleias
gerais ordinarias, tanto que a regra ndo traz qualquer exigéncia nesse sentido, bastando, a rigor, a
comprovacao de que atuaram a época representando um mesmo interesse.

74. Por sua vez, em que pese a SEP ter solicitado, na fase investigativa, que a Oi fornecesse 0s
mapas de votacdo das assembleias realizadas em 22.07.2016 e em 28.04.2017, ndo alegou, no TA,
qgue a convergéncia de posicionamento dos acusados, na AGE de 22.07.2016 fosse, por si s0,
evidéncia de atuagdo sob um mesmo interesse. Considero que o referido mapa de votacao poderia até
valer como contraindicio, caso, porventura, os acusados tivessem votado em sentidos opostos na AGE
de 22.07.2016, o que, porém, ndo ocorreu. Desse modo, a circunstancia de terem ambos votado no
mesmo sentido na referida AGE, embora ndo seja determinante, ndo se contrapfe aos indicios
reunidos pela Acusacdo acerca da atuacdo conjunta entre a Petro Rio e o Fundo.

75. A defesa destacou, a par disso, que, na AGO de 28.04.2017, a Petro Rio sequer era acionista
da Oi, mas também ndo vejo como esse fato poderia enfraquecer os demais indicios reunidos pela
SEP. Como dito, ndo se questiona, logicamente, neste PAS, que 0s acusados estivessem atuando sob
um mesmo interesse em periodo no qual algum deles ndo fosse acionista da Oi.

f) Classificacdo da Petro Rio como empresa ligada ao Société Mondiale

76. Outro importante indicio apresentado pela SEP quanto a atuacdo dos acusados sob um
mesmo interesse foi o fato de o demonstrativo de composicao da carteira do Société Mondiale ter
passado a informar, cerca de dois meses antes de a Petro Rio e 0 Fundo comegarem a adquirir e
aumentar suas participaces na Oi, que a participacao detida pelo Fundo no capital da Petro Rio
referia-se a uma empresa ndo ligada, diferentemente do que o Fundo vinha fazendo até o més anterior.

77. Em sua defesa, a Petro Rio alegou que o fato de o Société Mondiale ter classificado a Petro
Rio como empresa ligada néo serviria como fundamento para caracterizar a atuagdo sob um mesmo
interesse, pois tal classificacdo pode ocorrer por razdes diversas e, independentemente dos motivos
que nortearam tal classificacdo, dai ndo se poderia estabelecer uma presuncéo de atuacdo sob um
mesmo interesse ou atuagdo conjunta.
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78. Por sua vez, as defesas do Société Mondiale e da Bridge, que poderiam melhor ter
esclarecido esse aspecto, ndo apresentaram qualquer explicacdo sobre o fato de tal reclassificacdo ter
sido realizada no demonstrativo de composicao da carteira do Fundo, naquele momento. Tampouco
explicaram porque, anteriormente, a Petro Rio era considerada uma empresa ligada ao Fundo.

79. Desse modo, na auséncia de qualquer justificativa ou apresentacdo de contraindicio por
parte da defesa, considero que a alteracdo da classificacdo da Petro Rio como empresa ligada ao
Société Mondiale robustece o conjunto de indicios de que ambos atuavam sob um mesmo interesse,
mas pretendiam ocultar do mercado essa informacao.

80. Com efeito, note-se que, caso essa classificacdo néo tivesse sido alterada antes de a Petro
Rio e o Fundo iniciarem as negociagdes com as ac¢Oes da Oi, teria sido mantida mais evidente a ligacéo
entre os referidos investidores e, por conseguinte, a necessidade de o Fundo ter informado
conjuntamente com a Petro Rio as referidas transagtes®.

g) Atuacao sob um mesmo interesse

81. A SEP acusou o Société Mondiale e a Petro Rio de atuarem em conjunto e sob um mesmo
interesse®® e ndo divulgarem tal informagdo ao mercado, mas o Fundo alega que a Acusac¢do ndo
conseguiu concluir qual seria o objetivo ou a vantagem perseguida pelos acusados a partir da suposta
atuacdo alinhada, ndo tendo sido demonstrado que tivessem um interesse em comum e, a0 mesmo

3 Como ressaltou a SEP, no TA: “O Oficio Circular SIN n° 05/14, que apresenta orientacdes sobre procedimentos
relativos ao funcionamento de fundos de investimento, define as empresas ligadas nos seguintes termos: Diante da
auséncia de lei — em sentido estrito — que defina o conceito de empresas ligadas, esta area técnica tem subsidiado seu
entendimento com base em outras normas editadas pela CVM e que também possuam o mesmo fundamento, qual seja, a
prevencdo de hipoteses de conflitos de interesse. Assim, citamos 0s conceitos trazidos pelo disposto no artigo 3° da
Instrucdo CVM n° 149/91 e artigo 86, § 2°, da Instrucdo CVM n° 302/99, que consideram duas empresas como ligadas
quando (1) uma delas ou seus administradores, e respectivos cdnjuges, companheiros ou parentes até o 2° grau,
detiverem participacdo superior a 10% do capital social da outra, ou ainda, quando (2) possuirem em comum
administradores ou socios com participagdo superior a 10% de ambos os capitais sociais. Nesse mesmo sentido, fazemos
mencao ao disposto no artigo 29, Paragrafo Unico, da Instru¢do CVM n° 359/02, que considera duas empresas ligadas
quando (1) uma delas — ou seus controladores e administradores — ocupe cargo de administracdo, ou ainda,
individualmente ou em conjunto, detenha participacéo superior a 10% do capital social da outra; ou quando (2) uma for
controlada pela outra”.

% A norma traz, propositadamente, conceitos abertos, ao empregar as expressdes “atuacdo em conjunto” ou
“representando um mesmo interesse”. Nesse sentido ja preceituava o art. 1°, paragrafo 1° da ICVM n° 20/1982, que
introduziu referidos conceitos: “Art. 1° Qualquer pessoa fisica ou juridica, ou grupo de pessoas, agindo em conjunto ou
representando um mesmo interesse, imediatamente apds atingir participacao, direta ou indireta, no capital representado
por acdes de companhia aberta, que corresponda a 5% ou mais de espécie ou classe com direito a voto, deve divulgar
declaracéo contendo as seguintes informagoes: (...) 8 1° Para os fins desta Instrucéo, presume-se que estejam sempre
atuando em conjunto os conglomerados financeiros, as sociedades coligadas, controladas, associadas ou vinculadas
uma a outra sob qualquer forma, assim como os investidores institucionais em relacéo as entidades pelas quais sejam
administrados ou estejam ligados, sem prejuizo de que outras pessoas venham a ser identificadas como integrantes de
um mesmo grupo de interesses” (grifos aditados).
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tempo, ndo quisessem que 0 mercado tomasse conhecimento desse fato*°, o que acabou por atribuir-
Ihes 0 6nus de produzir prova negativa (até mesmo diabdlica) de que ndo estavam atuando num
mesmo interesse (sequer demonstrado qual seria), sendo a acusacao, portanto, absolutamente genérica
e carente de fundamentacao juridica, ndo podendo o Fundo ser responsabilizado por néo ter divulgado

um interesse comum “em abstrato” com outro acionista da Oi.

82. A defesa argumentou, ademais, que a SEP ndo expds quais seriam os contornos do “interesse
comum” sob o qual os acusados atuavam e a finalidade de agirem racionalmente em conjunto, nem o
objetivo da violacdo do art. 12 da ICVM n° 358/2002, sendo insuficiente para se presumir ou apontar
qual seria esse interesse comum: a) o fato de terem comprado ou vendido a¢bes da Oi em bolsa ou
participado e votado no mesmo sentido em assembleia de acionistas; ou b) o fato de existirem sujeitos,
com ampla participacdo no mercado de valores mobiliarios, a orbitar tais entidades.

83. A meu ver, contudo, tais argumentos ndo devem prosperar.

84. Depreende-se do TA que, para a Acusacéo, Petro Rio e Fundo teriam atuado, durante certo
periodo, representando, enquanto acionistas da Oi, o interesse em compor um grupo relevante de
acionistas minoritarios capaz de influenciar a administracdo da Oi, ainda que ndo formalizado por
meio de acordo de acionistas ou outro instrumento analogo, o que pressupunha a aquisi¢do de
participagdo aciondria que garantisse o direito de eleger administradores. Fica evidente, por todo o
exposto, que esse interesse correspondia, em Ultima analise, ao do investidor N.S.R.T., que detinha
participacdo indireta relevante no capital de ambos os acionistas minoritarios em questdo. Este PAS
ndo discute a legitimidade ou ndo de tal iniciativa, mas a auséncia de transparéncia ao mercado quanto
a sua existéncia, em contraste com o que é exigido pela regra da CVM.

85. Nesse sentido, a SEP apresentou indicios para evidenciar as ligagdes existentes entre
N.S.R.T. e Petro Rio, entre N.S.R.T. e 0 Fundo e entre Petro Rio e o Fundo, dentre os quais a presenca
de profissionais ligados a N.S.R.T. no contexto da atuacdo de ambos os acusados perante a Oi.

86. A defesa do Société Mondiale alegou, nesse particular, que a SEP ndo indicou como o fato
de N.S.RT. conhecer ou ter trabalhado com pessoas que ocupavam cargos administrativos na Petro
Rio em 2016 teria qualquer relagdo com o investimento na Qi (i.e., dindmica da suposta interlocucao).

87. Todavia, tendo sido a acusacao estruturada com base em um conjunto de indicios, em razao
de se estar diante de pessoas juridicas distintas sem a existéncia de um acordo formal arquivado na

40 A defesa do Fundo apontou que no Unico trecho do TA no qual a SEP chegou a cogitar um objetivo para o suposto
interesse comum, foi mencionada a hipotese de possivel tentativa de burlar a restrigcdo prevista no art. 72 do estatuto social
da Oi, que limitava o direito de voto do acionista a 15% das a¢Oes com direito a voto, mas a propria Acusagao reconheceu,
nesse particular, que a participagdo conjunta do Fundo e da Petro Rio ndo ultrapassou o referido percentual maximo.
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sede da Oi, como reconhecido pela propria SEP, ndo era entdo mesmo de se esperar que fossem
apresentadas provas diretas (trocas de e-mails, gravacdes de conversas telefonicas etc.) das possiveis
formas de interlocucdes que pudessem ter sido mantidas entre N.S.R.T. e os referidos profissionais
no sentido de alinhar as decisdes a serem tomadas no ambito da Petro Rio com vistas a aquisi¢do das
acOes de emissdo da Oi e ao exercicio das prerrogativas dai decorrentes, incluindo a participagdo na
AGE de 22.07.2016. No entanto, como ja detalhado, os lagos entre N.S.R.T. e os profissionais em
questdo, devidamente contextualizados, sdo importantes indicios a reforcar a prova de atuacdo
conjunta entre a Petro Rio e o Fundo e do alinhamento de interesses.

88. O interesse de N.S.R.T. em influenciar a administracdo da Oi restou evidenciado, ainda,
pela correspondéncia eletronica de 07.07.2016, enviada a representantes da Pharol / B.B.V., entdo
uma das principais acionistas da Oi, com cépia a diversos dirigentes desta, sugerindo alteracdes na
composicio do CA, mediante a rentincia de alguns de seus membros*!. Da referida mensagem, extrai-
se que N.S.R.T. participara da escolha nos nomes para compor o novo CA. Vale ressaltar que a propria
defesa do Société Mondiale alegou que o Fundo e a Petro Rio sequer haviam sido mencionados na
mensagem eletrdnica em questao e que se tratava de mensagem privada de N.S.R.T.

89. Ocorre que, com a negativa da B.B.V., na mesma data, o Fundo apresentou formalmente ao
CA da Oi pedido de convocacdo de AGE para destituicdo de seus membros*?, em linha com tal
correspondéncia, a reforcar que os interesses do Fundo e de N.S.R.T. eram coincidentes.

h) Prova indiciaria

90. Como dito, diante da dificuldade de obter prova direta de que o0s acusados atuavam sob um
mesmo interesse, a SEP se amparou em prova indiciéria, o que, de resto, tem sido amplamente
admitido no &mbito da atividade sancionadora desta Autarquia®.

91. A prova indiciaria equivale aos demais meios de prova e decorre da correlacdo entre
maltiplos indicios, robustos e consistentes, pertinentes a um mesmo fato probando. Conforme
disposto no art. 239 do Codigo de Processo Penal, considera-se indicio “a circunstdncia conhecida e
provada, que, tendo relacdo com o fato, autorize, por inducgdo, concluir-se a existéncia de outra ou
outras circunstancias . Trata-se de prova indireta, que ndo tem relacdo imediata com a conduta, com
o fato que se pretende comprovar, mas a partir da qual € possivel, por meio de inferéncias logicas,
chegar ao referido fato, no todo ou em parte.

1 Doc. 0617105, pp. 04-07.

42 Doc. 0537539, pp. 32-40.

43 Como ja decidido pelo Colegiado, v., por ex.: “a utiliza¢édo da prova indicidria é de especial importdncia em contextos
de infracOes nas quais nem sempre é possivel obter uma prova direta dos envolvidos no momento exato do cometimento
do ilicito” (PAS CVM n° 25/2010, Dir. Rel. Henrique Balduino Machado, j. em 04.07.2017).
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92. Quanto a esse aspecto, entretanto, a defesa alegou que a SEP, ao formular a acusagéo, se
valeu de indicios esparsos e altamente questionaveis (e sobre os quais teriam sido apontados
contraindicios) e ndo conseguiu correlaciona-los a fim de construir verdadeira prova indiciaria.

93. N&o é, porém, o que ocorre. A partir dos indicios trazidos pela SEP, aliados a outros
elementos de prova coligidos aos autos, é possivel concluir que foi N.S.R.T. quem decidiu sobre as
aquisices de participacdo na Oi realizadas pelo Société Mondiale. Paralelamente, N.S.R.T.
determinava como o Fundo deveria exercer o direito de voto nas companhias investidas. Vale dizer,
N.S.R.T. ditava como o Fundo exerceria seus direitos politicos, como acionista da Oi. O Fundo, por
sua vez, divulgou expressamente que tinha como objetivo influenciar a administracdo da Oi.
Entretanto, ndo conseguiu demonstrar que o investimento na Oi seguira uma logica propria,
desvinculada do atendimento dos interesses pessoais de N.S.R.T., sendo inservivel o estudo
apresentado para esse fim (i.e., o Relatério Bridge), produzido apo6s as aquisi¢cGes terem sido
efetuadas, quando os fatos ja se encontravam sob a investigacéo da SEP.

94. Concomitantemente, consoante tais mesmos indicios,**, foi possivel concluir que N.S.R.T.
exercia, no minimo, influéncia direta sobre a administracao da Petro Rio, pois cinco dos seis membros
do CA e um dos diretores estatutarios dessa companhia, a época dos fatos, eram profissionais de sua
confianga, com o0s quais ja se relacionava de longa data, inclusive por boa parte deles ter ocupado
cargos na administracdo de outras companhias por ele controladas, valendo ressaltar a presenca de
seu familiar, N.Q.S.T., como diretor ndo estatutario da Petro Rio.

95. Segundo a prépria defesa, esses mesmos profissionais foram os que, em nome da Petro Rio,
decidiram, internamente, acerca da aquisicdo da participacdo acionaria na Oi. Diante disso, é possivel
concluir, com o necessario grau de seguranca, que N.S.R.T. também estava por tras dessa operacao.

96. Além disso, embora tenha a defesa alegado ter se tratado de uma aplicacédo financeira do
caixa da Petro Rio, restou comprovado que a finalidade dessas aquisi¢es era compor com o Fundo
um grupo de acionistas minoritarios, o que ficou mais evidente na medida em que a Petro Rio
efetivamente exerceu os direitos politicos decorrentes da titularidade das acBes adquiridas, ao
participar das deliberacdes da AGE da Oi, ocorrida em 22.07.2016, na qual estava representada,
dentre outros mandatarios, justamente por N.S.R.T., que, ndo por coincidéncia, foi constituido
mandatario do Fundo, para representar o Fundo nessa mesma AGE e, ainda, na AGO de 28.04.2017.

97. A prdpria Petro Rio era declaradamente empresa ligada ao Fundo —em 31.05.2016, o Fundo
detinha 12,89% do capital social da Petro Rio e esse investimento representava 89,09% do PL do

4 Em 31.05.2016, o FRe da Petro Rio informava que A.S.P. e O.H.C. detinham, respectivamente, 26,95% e 22,95% do
capital da Petro Rio, ou seja, os dois Unicos cotistas do Fundo detinham, entéo, 49,9% do capital da Petro Rio.
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Fundo —, mas pouco antes de se iniciarem, por ambos, as aquisi¢des de a¢des da Oi, 0 Fundo deixou
de classificar a Petro Rio como empresa ligada e divulgar tal informagéo ao mercado, dificultando a
identificacdo de que se tratava de um grupo de acionistas atuando sob um mesmo interesse.

98. Desse modo, em que pese as dificuldades naturalmente envolvidas na valoracdo da chamada
prova indiciéria — valoracdo que, de modo algum deve ser confundida com uma pretensa presuncao
de méa-fé dos acusados, que, nos dizeres da defesa, teria permeado a acusacdo —, entendo que, neste
caso, os indicios apontados pela SEP sdo mdltiplos, veementes e convergentes, no sentido de que
havia unidade de designios entre Petro Rio e Société Mondiale, esse Gltimo administrado e gerido
pela Bridge, na ocasido em que a participacdo conjunta de ambos no capital da Oi atingiu percentuais
que, por forca do art. 12 da ICVM n° 358/2002, tornavam obrigatoria a divulgagdo dos percentuais
totais de participacdo e da circunstancia de estarem atuando sob um mesmo interesse.

99. Ademais, por todo exposto, a meu juizo, as defesas ndo conseguiram apontar contraindicios
que coloquem em xeque a forca probante dos indicios trazidos pela Acusacéo.

1) Culpabilidade

100. Tais acusados também apresentaram argumentos de defesa relacionados a aspectos de sua
culpabilidade, reunidos nesta secdo para facilitar a abordagem do tema e 0s quais passo a tratar.

101. A Petro Rio alegou que nada tinha a esconder do mercado, ao ter outorgado ostensivamente
uma procuracdo a N.S.R.T. e té-la apresentado a Oi na AGE de 22.07.2016, a despeito de ter sido ao
final representada por advogado. Segundo a defesa, para que se caracterizasse o ilicito, seria
necessaria a existéncia de um acordo entre os investidores e uma convergéncia estavel de designios,
conjugados ao intento de omitir, dolosamente, informacdo ao mercado. Nesse sentido, valendo-se de
uma analogia com o ilicito penal de falsidade ideoldgica e tendo em vista a linguagem utilizada no
art. 12 da ICVM n° 358/2002, a Petro Rio argumentou que o elemento subjetivo no ilicito objeto do
PAS é o dolo, ndo havendo previsdo para a modalidade culposa, inexistindo prova neste processo de
que sua conduta tivesse sido dolosa.

102. Em outras palavras, segundo a defesa, a regra geral do direito civil patrio é da
responsabilidade subjetiva, de modo que a eventual inobservancia de determinada norma, por si s0,
ndo importa em reprovabilidade da conduta e, muito menos, responsabilizacdo do administrado. Para
aferir se houve conduta de descumprimento de norma que justifique a aplicacdo de eventual sangéo,
é indispensavel a comprovacao da efetiva responsabilidade subjetiva, no caso concreto, o dolo, sendo,
quanto a esse ponto, imperioso indagar se houve intencdo da Petro Rio de esconder do mercado uma
atuacdo conjunta com o Fundo.
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103. Em que pese, sem dlvida cuidar-se de regime de responsabilidade subjetiva, ressalto, em
primeiro lugar, que, na seara administrativa, ndo vigora o principio da excepcionalidade do ilicito
culposo®. Desse modo, infragdes ao art. 12 da ICVM n° 358/2002 podem decorrer de condutas
praticadas com dolo ou culpa, em sentido restrito. Ndo ha, na estrutura do referido dispositivo
regulamentar, quaisquer elementos que permitam concluir se tratar de infracdo cuja caracterizacao
demande dolo do agente de ocultar a informag&o do mercado, sendo descabida, consequentemente, a
comparagio com o crime de falsidade ideoldgica trazida pela defesa®®.

104. Sem embargo, entendo que restou demonstrado, a luz dos indicios anteriormente analisados
neste voto, que a administracdo da Petro Rio, responsavel pelas decisdes relativas as aquisi¢cdes de
acOes da Oi, tinha conhecimento de que tais negociacGes se fariam de modo alinhado com o Société
Mondiale, com vistas ao atendimento dos interesses de N.S.R.T. Portanto, deve ser imputada
responsabilidade a Petro Rio pela pratica da infracdo informacional. Na linha do acima exposto, a
responsabilidade administrativa da Petro Rio persistiria, ainda que a omissdo quanto a divulgacao ao
mercado acerca da atua¢do em conjunto ou representando um mesmo interesse tivesse decorrido de
uma falha ndo intencional de sua parte, admitida, como dito, a existéncia da infracdo na modalidade
culposa, o que sequer chegou a ser alegado pela acusada, ndo cabendo analisar o caso sob tal enfoque.

105. Por sua vez, a defesa do Société Mondiale aduziu, ad argumentandum, que, caso 0
Colegiado entenda que houve violacdo ao art. 12 da ICVM n° 358/2002, a SEP pretende
responsabilizar quem ndo tinha obrigacdo de cumprir a norma em guestdo, uma vez que o Fundo,
sendo uma comunhdo de recursos, sob a forma de condominio, destinado a aplicacdo em ativos
financeiros, ndo tem personalidade juridica, dependendo de seu administrador, tanto no momento de
sua constituicdo, como para a préatica dos atos posteriores, na forma do art. 80 da ICVM n° 555/2014,

4 Nesse sentido: “Lembre-se de que a culpa tem especial importancia no Direito Administrativo Sancionador, porque é
possivel uma ampla utilizacdo das figuras culposas. O ilicito culposo tem larga utiliza¢ao préatica. Ndo vigora o principio
da excepcionalidade do ilicito culposo. Depende de uma deliberacdo legislativa ou da prépria redacdo do tipo
sancionador a constatagdo se hd, ou ndo, a exigéncia de uma subjetividade dolosa ou culposa” (Teoria da
Responsabilidade do Agente - Parte |11 - Fundamentos e Forma da Imputagao In: OSORIO, Fabio. Direito Administrativo
Sancionador - Ed. 2020. S&o Paulo (SP): Ed. Revista dos Tribunais, 2020).

4% O art. 12 da ICVM n° 358/2002 prevé que os acionistas controladores, diretos ou indiretos, e os acionistas que elegerem
membros do conselho de administracdo ou do conselho fiscal, bem como qualquer pessoa natural ou juridica, ou grupo
de pessoas, agindo em conjunto ou representando um mesmo interesse, que realizarem negociacdes relevantes deverdo
enviar & companhia determinadas informagoes, ali discriminadas. Por sua vez, o art. 18 da mesma instrugéo considera
infracdo grave, para os fins previstos no § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/1976, a transgressdo as suas disposi¢des, sem
qualquer alusdo ou exigéncia quanto ao elemento subjetivo do infrator. O Colegiado ja se debrugou sobre a questéo,
valendo citar trecho do voto proferido pelo entdo diretor Gustavo Machado Gonzalez, no PAS CVM n° RJ2014/8013, de
sua relatoria, julgado em 28.08.2018: “(...) entendo ndo ser o dolo o unico elemento volitivo possivel para a
caracterizacdo do ilicito aqui em questao. Em realidade, estamos diante de um ilicito omissivo, sendo que a culpa, mesmo
que leve, em ndo divulgar adequadamente o objetivo de alterar a estrutura administrativa da sociedade é suficiente para
a configuragdo do descumprimento ao artigo 12, caput, Il e §5°, da Instrugdo CVM n° 358/2002 .
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tendo a prépria Acusacdo reconhecido, ao atribuir responsabilidade a Bridge, que essa seria a
responsavel por ter comunicado a Oi a respeito da atuacdo do Fundo sob o mesmo interesse da Petro
Rio, nos termos do art. 19 da ICVM n° 558/2015. Assim, para a defesa do Société Mondiale, a
aplicacdo de penalidade ao Fundo e a Bridge atentaria contra o principio da pessoalidade da sancéao
(aplicavel ao processo administrativo sancionador) e significaria, em Gltima analise, sancionar 0s
cotistas do Fundo, que sequer eram 0s responsaveis por observar a referida disposi¢do regulamentar.

106. A proposito, via de regra, a CVM tem responsabilizado administradores e gestores dos
fundos de investimento, conforme o caso, em razdo de infracbes as normas aplicaveis ao
funcionamento de tais veiculos de investimento, praticadas pelos referidos prestadores de servigo, no
exercicio de suas respectivas atribuicdes. Administradores e gestores também podem ser
responsabilizados por descumprimentos de normas que caibam aos proprios fundos observar, na
condicdo de investidores. Em relacdo aos fundos em geral (incluindo FIAS), a responsabilidade
administrativa desses prestadores de servico esta expressamente prevista no §4° do art. 79 da ICVM
n° 555/2014*', mas isso ndo significa, por outro lado, que os proprios fundos ndo possam ser
responsabilizados pela CVM quanto a infragdes administrativas, conforme o caso. Com efeito, a
capacidade processual dos fundos ja foi, inclusive, reconhecida pelo Colegiado da CVM*,

107. E possivel, portanto, diante das caracteristicas do caso concreto, que um fundo de
investimento e 0 seu respectivo administrador ou gestor possam ser concomitantemente
responsabilizados em decorréncia de uma irregularidade praticada pelo fundo. E justamente o que

47 Em textual: “Sem prejuizo do disposto no § 2°, o administrador e cada prestador de servigo contratado respondem
perante a CVM, na esfera de suas respectivas competéncias, por seus proprios atos e omissfes contrarios a lei, ao
regulamento do fundo ou as disposi¢des regulamentares aplicaveis”. Entende-se que o referido dispositivo regula a
responsabilidade administrativa do administrador e dos prestadores de servico por ele contratados, dentre os quais o gestor
do fundo. Neste sentido: “Essa separagdo entre responsabilidade civil e administrativa é clara na instrucdo 409:
enguanto o § 2° do art. 57 determina a necessidade de contratacdo com clausula de responsabilidade civil solidaria, e o
§ 3° explicita o fato de que apesar de contratar o gestor, o administrador continuara respondendo civilmente por seus
atos proprios, o § 5°trata da responsabilidade administrativa, nos seguintes termos : "'§5° Sem prejuizo do disposto no
§2° o administrador e cada prestador de servigo contratado respondem perante a CVM, na esfera de suas respectivas
competéncias, por seus proprios atos e omissdes contrarios a lei, ao regulamento e as disposicBes aplicaveis. Entenda-
se: fazendo expressa ressalva ao fato de que a subjetividade inerente a responsabilidade administrativa ndo afasta a
solidariedade civil decorrente do contrato requerido pelo §2°, a norma do §5° deixa absolutamente cristalino que cada
prestador de servigos ao fundo responde por seus proprios atos e omissdes” (PAS CVM n® RJ 2005/9245, Rel. Presidente
Marcelo Fernandez Trindade, j. em 16.01.2007). Observe-se que a decisdo supracitada faz referéncia ao 85° do art. 57 da
ICVM n° 409/2004, aplicavel aquele caso. A ICVM n° 409/2004 foi revogada pela ICVM n° 555/2014, que trouxe regra
equivalente no 84° do art. 79, ora sob comento.

48 Nesse sentido: “(...) os fundos, ndo obstante carecam tais estruturas de personalidade juridica, posto terem a natureza
juridica de condominio, conservam a capacidade postulatéria, pelo que, em tese, podem ser autores ou réus em processos
de qualquer natureza. Com efeito, ndo me parece que, a0 mudarem os conddminos, neste caso, 0s cotistas, muda também
o0 condominio. Tampouco se h& mudanca do administrador. Até porque, no caso concreto, a imputacao da-se com relacao
a negociag¢do no mercado de valores mobiliarios” (PAS CVM n° 23/2000, Dir. Rel. Eli Loria, j. em 25.05.2010).
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propds a SEP neste PAS, em que se apura violagdo a norma de conduta que exige a divulgacéo ao
mercado de negociacao relevante efetuada por acionistas que atuem sob um mesmo interesse. Rejeito,
assim, a alegacdo de que teria havido, neste PAS, violacdo ao principio da pessoalidade da sancéo
por parte da Acusacao.

108. De todo modo, resta, ainda, analisar, no caso concreto, a culpabilidade dos acusados Sociéte
Mondiale e Bridge, pela alegada infragdo ao art. 12 da ICVM n° 358/20002.

109. No caso do Société Mondiale, a responsabilidade propria do Fundo decorre, a meu ver, da
participacdo ativa e determinante de N.S.R.T., inclusive Unico membro de seu comité de
investimentos, na definicdo das aquisi¢Oes das a¢des de emissdo da Oi, em comunhd&o de interesses
com a Petro Rio, em vista, inclusive, das atribui¢bes expressamente conferidas ao referido comité, ao
qual, consoante o préprio Regulamento do Fundo, competia, relativamente ao atendimento das
obrigacBes de cunho informacional a cargo do Fundo, ‘“contribuir com o fornecimento ao
ADMINISTRADOR, sempre que aplicavel, das informacBes necessarias para a prestacdo de
informacdes obrigatdrias ao mercado *°.

110. Dado que N.S.R.T. fazia, alias sozinho, as vezes do comité, resta claro que o Fundo, por
meio do referido comité®, tinha conhecimento sobre a comunh&o de interesses com a Petro Rio nas
negociacgdes relevantes de acdes de emisséo da Oi.

111. N&o obstante, em consulta atual a base de dados da CVVM, foi possivel verificar que o Fundo
consta como cancelado, a pedido do administrador, com resgate total das cotas. Adicionalmente,
consulta ao site da Receita Federal revela que o Fundo foi baixado do CNPJ, por liquidacdo
voluntaria. Vale dizer, o Fundo foi extinto.

112. Desse modo, em que pese ter sido demonstrada a responsabilidade do Société Mondiale pela
pratica da infracdo imputada, forcoso reconhecer a extingdo de sua punibilidade, em virtude de seu
cancelamento e exting&o.

49 “CAPITULO VII. COMITE DE INVESTIMENTOS Artigo 34. E facultado aos Cotistas, determinar a constituicdo de
um Comité de Investimentos, soberano na determina¢do dos investimentos e desinvestimentos do Fundo (“Comité de
Investimentos”), ao qual cabera: (...) VII. contribuir com o fornecimento ao ADMINISTRADOR, sempre que aplicavel,
das informaces necessarias para a prestacao de informacdes obrigatérias ao mercado e/ou aos cotistas previstas neste
Regulamento (...)” (Doc. 0537539, pp. 127-145).

%0 Segundo Cléaudio de Aradjo Ferreira, “fo] comité de investimentos é 0 6rgédo do fundo para o qual os cotistas de um
fundo delegam as decisdes de investimento e desinvestimento deste. Como mencionado, os fundos podem ter gestao
discriciondria, em que o gestor possui autonomia para gerir a carteira do fundo, pode ter uma gestao néo discricionéria,
em que as decisBes de investimento sdo decididas pela assembleia geral de cotistas e ainda uma gestdo mista, por meio
da criacéo de comité de investimentos composto por membros indicados pelo gestor e pelos cotistas (embora possa haver
comités formados exclusivamente por membros _indicados pelo gestor ou pelos cotistas)” (grifei) (in: Governanca
corporativa em fundos de investimento — desafios e reflexdes. Sdo José dos Campos: Netebooks, 2012, p.120).
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113. A Bridge, a seu turno, argumentou que informou o mercado e a Oi acerca e todos os fatos
de que teve conhecimento pelo comité de investimentos do Fundo, no estrito cumprimento das normas
regulatdrias e em atencdo ao seu dever de diligéncia, mas que, em momento algum, foi noticiado ou
suscitado pelo comité que a aquisicdo ou alienacdo de participacao relevante se daria por acionistas
com interesse comum, ou bloco de acionistas, ndo cabendo imputar-lhe responsabilidade por omissao
ou por incompletude das referidas informacdes divulgadas ao mercado.

114. Segundo a acusada, ainda que, por hipotese, o comité de investimentos do Fundo ou seu
integrante tenham agido em conluio com outro investidor da Oi, a Bridge ndo tinha como ter ciéncia
de tais fatos, pois nunca havia sido mandatéria de qualquer acionista da Oi, além do Société Mondiale,
ndo se mostrando razoavel a exigibilidade de conduta diversa da praticada pela acusada, que repassou
a todo o mercado as informac6es que detinha sobre a atuacdo do Fundo.

115. Contudo, restou demonstrado, a Bridge classificava a Petro Rio como empresa ligada até
mar¢o de 2016, pouco antes de se iniciarem as aquisi¢Oes de acdes da Oi, tendo entdo deixado de
classificar a Petro Rio como empresa ligada; e, a partir de julho de 2016, deixou inclusive de
apresentar os demonstrativos de composicdo de carteira do Fundo, que passou a divulgar, nas
informac@es enviadas a CVM: “Por solicita¢do do administrador do fundo, a identificacdo dos
seguintes ativos foi omitida ao ptblico em geral (...) .

116. Além disso, como ja detalhado, o Relatério Bridge, elaborado pela equipe de gestdo de
recursos da Bridge, que tratou da realizacdo do investimento do Fundo em acGes da Oi, apesar de
datado de 18.05.2016, contém imagens de capturas de telas refletindo consulta ao comportamento das
acoes de emissdo da Oi em 16.08.2016 (i.e. quase trés meses depois), a indicar, portanto, que o
documento foi provavelmente elaborado nessa data ou, no mais tardar, no dia seguinte, uma vez que
foi anexado a carta da Bridge, de 17.08.2016 , enviada a CVM, em resposta a oficio de 10.08.2016.
Em acréscimo, a Bridge conhecia a ata da ja referida deliberacdo do comité de investimentos, da qual
ndo constava qualquer mencéo a estudos ou material de suporte preparados por sua equipe de gestao
guanto ao racional econdmico adotado a época da decisdo e se depreendia, ao que parece, que a
gestora se inteirou apenas naquela ocasido acerca da recomendacéo do investimento em a¢des da Oi.

117. Em conjunto, a meu ver, sdo indicios fortes e convergentes de que a Bridge tinha
conhecimento do alinhamento de interesses que permeava as aquisi¢des de participacao relevante no
capital da Oi, realizadas, de um lado, pela administradora, em nome do Fundo, e, do outro, pela Petro
Rio, em ambos os casos em atendimento ao que era definido por N.S.R.T.

51 Doc. 0537539, pp. 87-92.
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118. Ou seja, de que a Bridge conhecia a intencdo de ocultar essa informacéo do mercado e, no
minimo, omitiu-se quanto a divulgacdo, em violagdo ao art. 12 da ICVM n° 358/2002, tendo
participado da infracao.

119. A Acusada ndo deu qualquer explicacdo para as alteracdes nas informacdes divulgadas ao
mercado, em nome do Fundo, embora tenha tido a oportunidade de fazé-lo, inclusive em sua defesa.

120. Ressalto, em acréscimo, que o §2° do art. 84 da ICVM n° 555/2014 dispbe que a existéncia
de conselhos e comités ndo exime o administrador ou o gestor da responsabilidade sobre as operac6es
da carteira do fundo. Vale dizer, a administradora, ciente das informacdes e de que o Fundo se omitira
quanto a conduta exigida pela norma, ndo poderia se quedar inerte nem compactuar.

121. Assim, neste caso, concluo que a Bridge também violou o art. 12 da ICVM n° 358/2002.

122. De outra parte, entendo que a SEP ndo chegou a explicitar, no TA, em que medida a Bridge
teria incorrido em falhas de controles internos na prestacao dos servigcos ao Fundo, em infracdo ao
art. 19 da ICVM n° 558/2015, como lhe é igualmente imputado. Ressalto, inclusive, que a violagdo
ao referido dispositivo remete, em principio, a condutas ndo intencionais, 0 que tampouco nao se
coaduna com os termos em que foi formulada essa acusacéo em face da Bridge.

123. Essa constatacdo em nada diminui a relevancia do papel de gatekeeper que cabe ao
administrador de fundo de investimento®?, inclusive para se desincumbir de suas obrigacdes de meio
atinentes a instituicdo e utilizacdo de controles internos adequados — efetivos e consistentes —, a fim
de zelar pelo permanente atendimento as normas e politicas aplicaveis, tanto em relacdo aos
investimentos da carteira quanto a propria atividade de administracdo e aos padrdes ético e
profissional exigidos, tudo isso consoante requer o art. 19 da ICVM n° 558/2015.

124. Trata-se aqui apenas de reconhecer que os elementos faticos e probatérios trazidos aos autos
apontam para falha de natureza mais grave, ja abarcada pela condenacéo por descumprimento ao art.
12 da ICVM n° 358/2002.

125. Desse modo, entendo que ndo cabe condenar a Bridge pela violagdo o art. 19 da ICVM n°
558/2015% que Ihe foi imputada.

52 A propésito, destague-se a primorosa abordagem de Rafael Andrade em “O administrador como gatekeeper dos fundos
de investimento: origem, fundamentos e perspectivas”, Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021.

53 Ao tratar da responsabilidade da Bridge, no TA, a SEP faz referéncia, ainda, ao §3° do art. 79 da ICVM n° 555/2014;
porém, esse dispositivo ndo cuida da responsabilidade administrativa do administrador e demais prestadores de servico
dos fundos de investimento, e sim da reparacao civil de danos causados pelo administrador, decorrentes de atos e omissées
préprios a que der causa, sempre que este agir de forma contraria a lei, ao regulamento ou normas expedidas pela CVM.
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IV. CONCLUSAO E DOSIMETRIA

126. Por todo o exposto, concluo que, a excecdo do Fundo, os demais acusados devem ser
responsabilizados por infracdo ao art. 12 da ICVM n° 358/2002. Passo, assim, a dosimetria das penas.

127. As infracdes em tela foram praticadas antes da edicdo da Lei n® 13.506, de 13.11.2017, razéo
pela qual as penalidades a serem aplicadas seguirdo o disposto na legislacdo vigente a época dos fatos.
Ademais, entendo que as infragdes devem ser apenadas com a aplicacdo de multa, em linha com
precedentes desta Autarquia®*.

128. A violagdo ao art. 12 da ICVM n° 358/2002 é considerada infracdo grave®. Com efeito, a
regra em questdo, além de ter como objetivo assegurar ao mercado informacdes adequadas sobre as
participacdes relevantes e as tendéncias na negociacdo das a¢fes que possam sinalizar uma mudancga
de percepcdo dos investidores sobre a companhia, tem, também, o conddo de revelar ao mercado
possiveis alteragdes na estrutura de poder ou na estrutura administrativa das companhias abertas®®,
inclusive de destacada importancia em relacdo a companhias tidas como sem controlador definido ou
de controle difuso. Tudo isso explica sua relevancia, no campo das obriga¢Oes informacionais
impostas aos participantes do mercado de valores mobiliarios.

129. De todo modo, levo em conta os bons antecedentes dos acusados no que aplicavel®’-¢, Por
outro lado, com vistas ao sopesamento da gravidade das condutas que se materializou em concreto,
também considero as circunstancias especificas deste caso®®, em que a evidenciagdo da infracdo
administrativa foi especialmente dificultada pelos mecanismos empregados pelos acusados, que
dissimulavam uma atuacdo independente e sem vinculacdo a um mesmo interesse.

54 p.ex., vale citar os seguintes precedentes: PAS CVM n° RJ2006/9070, Dir. Rel. Sergio Weguelin, j. em 23.01.2008;
PAS CVM n° RJ2007/9559, Dir. Rel. Eli Loria, j. em 16.01.2008; PAS CVM n° RJ2009/2172, Dir. Rel. Eli Loria, j. em
18.5.2010; e PAS CVM n° RJ2011/2148, Dir. Rel. Eli Loria, j. em 8.11.2011; PAS CVM n° RJ2014/1020, Dir. Rel. Pablo
Renteria, j. em 12.09.2017; e PAS CVM n° RJ2019/4246, Dir. Rel. Henrique Machado, j. em 01.12.2020.

%5 Conforme estipula o art. 18 da referida Instrucéo.

5 V. entendimento manifestado no julgamento do PAS n° 08/2009, Dir. Rel. Pablo Renteria, em 28.04.2015.

57 Petro Rio ndo figura ou figurou como acusada em outros PAS em curso na CVM. A Bridge, por sua vez, é acusada
também nos seguintes processos sancionadores: (i) PAS CVM n° 19957.008143/2018-26; (ii) PAS CVM n°
19957.010223/2019-22; e (iii) PAS CVM n° 19957.008816/2018-48. Nao houve, contudo, condena¢do em nenhum deles.
58 A autorizacdo da Bridge (atual Unica) para prestar os servicos de Administracdo de Carteira de Valores Mobiliarios
previstos na ICVM n° 558/2015 foi cancelada, por decisdo administrativa da CVM em 03.05.2021 (Ato Declaratorio
CVM n° 18.719).

59 Como reconhecido pela préopria SEP, no TA: “Nos casos julgados pelo Colegiado da CVM, estavamos diante de
situacOes cuja comprovagdo do descumprimento do art. 12 era objetiva, uma vez que foram confrontadas as posi¢es
acionarias de um Unico acionista ou um Unico gestor de diversos fundos. No presente caso, estamos diante de pessoas
Juridicas distintas sem a existéncia de um acordo formal arquivado na sede da Companhia”.
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130. Diante do exposto, a luz dos principios da proporcionalidade e da razoabilidade, e com
fundamento no art. 11, | e 11, da Lei n° 6.385, de 07.12.1976, voto:

a)

b)

d)

E como voto.

pela declaracdo da extin¢do da punibilidade de Société Mondiale des Energies FIA,
com relacdo a acusacgdo de violacéo ao art. 12 da ICVM n° 358/2002, diante do fato
de que o Fundo foi posteriormente extinto;

pela condenacdo de Petro Rio S.A. & penalidade de multa pecuniéria no valor de R$
400.000,00 (quatrocentos mil reais), por violagdo ao art. 12 da ICVM n° 358/2002,
pela omissdo em divulgar que atuava sob 0 mesmo interesse que o Société Mondiale;

pela condenacdo de Bridge Administradora de Recursos Ltda. (atualmente
denominada Unica Administracéo e Gestdo de Recursos Ltda.) & penalidade de multa
pecuniéria no valor de R$ 400.000,00 (quatrocentos mil reais), por violagéo ao art.
12 da ICVM n° 358/2002, pela omissdo em divulgar que o Fundo atuava sob o0 mesmo
interesse que a Petro Rio; e

pela absolvicdo de Bridge Administradora de Recursos Ltda. (atualmente
denominada Unica Administracio e Gestdo de Recursos Ltda.) da acusacdo de
violagédo ao art. 19 da ICVM n° 558/2015.

Rio de Janeiro, 16 de dezembro de 2022.

Flavia Sant’ Anna Perlingeiro

Diretora Relatora

PAS CVM n° RJ2018/4059 — Voto — Péagina 29 de 29.


file:///M:/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

